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Ung dung phuong phap VaR
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Phudng phap Value-at-risk - VaR (gia
tri tai rii ro, sau day goi la VaR) da
xudt hién trén thé gidi tir hon 25 ndm
trudc, dugc cac ngan hang va to chic
tai chinh s dyng ngay cang rong rai.
Chép nhén phuong phép nay nhula
mét phudng phap chinh thic, ngay
trong Basel Il, Phan Il, muc VI “Rui
ro thi truéng”, doan 718, trang 194,
Ngéan hang Thanh toan Quéc té (BIS)
yéu cdu cdc ngan hang phai si'dung
phudng phap VaR, dé tin cay 99% dé
lugng héa rui ro, nhu la mét trong
cac chuidn muc vé dinh lugng trong
quan tri ngan hang. Thai gian gan day,
trong cac bao cdo phan tich cua céac
céng ty tu van ddu tu cd phiéu niém
yét ciing si dung phuong phép nay
trong danh gia rui ro bién dong gia.
Trong b&i canh khing hoang tai
chinh, viéc danh gia rui ro cang quan
trong, do vay BIS yéu cdu tan suét
tinh toan VaR cao hon, hang thang
thay vi 3 thang nhu trudc day. Vay
phudng phép VaR Ia gi? Ap dung né
nhu thé nao? Bai nay sé hudng dén
tra 16i nhifng céu hai dé.
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1. Khai niém VaR

VaR dugc bit ddu sit dung tai JP Morgan vao khoang giiia
nhiing nim 80 cia thé ky trude. Ban dau VaR dugc sif dung
trong nganh Ngin hang. Vé sau né dugc d4p dung cho céc linh
vuc khéde nhu bao hiém, kinh doanh ngoai héi, tinh todn cdc chi
sd tai chinh trong doanh nghiép va nhat 1a diu tu tai chinh. Vi
phuong phép nay duge JP Morgan 4p dung diu tién nén né
dugc JP Morgan phat trién dén mdc tinh xdo va pho bién tai

trang web www.riskmetrics.com.



VaR 1a mot phuong phép do luimg khodn 15 tiém
nang cho mét cong ty, mot quy, mét danh muc, hay
mdt chién luge tai chinh trong mét khodang thii gian
nhat dinh nhu ngay, thdng, nam. VaR tra 1oi ciu
héi: véi sy bién dong cia thi truong hién nay, véi
danh muc du tu ma toi dang sé hitu, liéu trong 1
ngay, 1 tudn, 1 thdng, 1 nim tdi c6 thé mit bao
nhiéu tién.

VaR do lutrng rui ro cua danh muc tai san. B
léch chuén suit sinh lgi ciing do ludng rii ro ting
thé clia danh mue. Tuy nhién giita 2 dai luong nay
cling c6 nhifng su khéc biét: thi nhit, dj léch chudn
do lubng mdec bién ding suit sinh loi, nghia la mic
sinh lgi +10% ciung ¢é ¥ nghia giong mie sinh loi -
10%. Trong khi dé VaR chi do lutrng mic 15 tiém
ning, nghia 1a trong phan phdi suat sinh lgi, VaR
chi xem xét dudi trdi cia d6 thi phan bé suit sinh
lgi. Thit 2, do léch chuin suét sinh lgi do bing %,
trong khi VaR c6 thé do bang % hay béng tién. Tha
ba, dé do lutrng rii ro bing dé léch chudn, ngudi ta
phai gid dinh riing suit sinh lgi phai c6 phan phéi
chufin. Trong khi d6, néu sit dung diy di céc phuong
phép tinh VaR thi ¢6 thé xde dinh VaR ma khéng
doi hoi suit sinh loi phai ¢6 phan phéi chuin.

Ba thong sé quan trong nhit cia VaR la phai
xac dinh mic dj tin cdy yéu ciu, xdc dinh khodng
thiri gian do luong VaR, va chon cdch dién dat khodn
16 dudi dang % hay bing tién.

- Mige do tin edy: Xac sudt duge chon thong
thutng 1a 0.05 hodic 0.01 (tuong duong vai 95% hay
99% miic do tin cdy). Viéc lua chon xdc suit nao la
tiy thude vao khiu vi d6i vdi rii ro cia nha déu tu
(NDT) hoéc cha nha quan ly quy.

- Khodng thai gian do luimg: Quyét dinh thid hai
doi vdi nguiri sif dung VaR la chon khodng thai gian
do ludng. Viéc nay tuy thudc vao 2 yéu td: thi nhat,
tai sdn ndm gilf ¢6 rai ro bién déng gid cao hay
thdp. Véi nhitng tai sdn bién dong gi4 (hay gi4 tri)
manh nhu ¢6 phiéu, khdi lugng ngin quy trong
doanh nghiép thi ky do lubng phai thap, nhu VaR
theo ngay, theo tudn. Nguge lai, nhifng tai sidn cé
bién dong gi4 tuong d6i thiap hon (ndng sdn, nguyén
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liéu...) thi thé do luong VaR theo ki dai hon nhu
thing, quy hodc nadm. Bén canh dé6, viéc xéc dinh
ky do lutng ciing khong c6 dinh. Nam 2006 c6 thé
do luting VaR cua vang theo thang hodc nidm. Tuy
nhién nhilng nim 2007- 2009, gi4 vang bién déng
manh thi phdi gidam d9 dai ky do luéng xuéng tuan
ho#e ngay. Vi du khéce, véi rat nhiéu ¢d phiéu trén
thi trudng Viét Nam nim 2008, VaR nim c6 thé 1én
dén trén 100%. Gi4 tri nay néi ring NPT sd hitu co
phi&u c6 thé mit hét tai sdn sau mdt nam. Khi dé,
VaR khong con ¥ nghia. Trong trudng hgp dé can
giam do dai ky do ludng dé canh bao véi NPT sém
hon. Bé dén khi mét hét mGi canh bdo la qud mujn.
Thit hai, viéc 4p dung k¥ do ludng dai hay ngén con
bi chi phéi béi tdm nhin cia NPT. Véi nhimg NDT
stf dung chién luge “mua va git” (Buy and hold strat-
egy) thi ¢6 thé do ludng VaR thdng, nam. Véi nhiing
NDT “luét séng” thi 6 thé do lutng VaR ngay, hay
tham chi VaR gi&, phit nhu tai cde nude phéat trién
(intra-day VaR).

- Pon vi tién t¢: VaR do ludng rii ro cd phan
tram va béng tién.Viéc lua chon don vi tién té la
dé tra 1&i cho céu hbi: “S& tién ma tbi cé thé bi 15
trong mit khodng thai gian nhit dinh 1a bao nhiéu?”.

2. Phuong phap tinh VaR

Phuong phap phuong sai - hiép phudng sai:
Phuong phédp phuong sai — hiép phuong sai bit dau
vdi gia dinh ty suat sinh lgi cia danh mue ¢6 phén
phdi chudn. Trong phan phéi chudn, nhitng gi4 tri
nam bén trai gi tri trung binh mit khodng -1,65 ©
chi chiém 5% toan bd sb6 quan sat va nhiing gia tri
ndm bén tréi gi4 tri trung binh mt khodng -2,33 o
chi chiém 1% toan b guan sdt, nhyu trong hinh sau:
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Do d6 cong thie tinh VaR nhu sau:
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VaR=(p - a*c,)

VaR=V *(p -a*o )

Trong d6:

®, la suat sinh lgi trung binh ciia danh muc

« La hé s6 do tin cdy - hé s6 nay = 1,65 néu 4
tin cay 12 95% va = 2,33 n&u d6 tin cay 1a 99%.

o, 12 dd léch chuéin suit sinh lgi theo k¥

V, la gié tri danh muyc dau ky.

Vi du néu ta sd hitu danh muc thi trudng c6é hé
s0 tuong quan béng 1 so véi VN-Index. Nam 2007,
danh muc nay sé cé suit sinh lgi 23,3%/nam, tuong
duong 1,76%/thdng va rdi ro thang 1a 12,8% thi vao
ngay 01/01/2008 c6 thé x4c dinh VaR théng ciia danh
muc nay la : .

VaR,.. = 1,76% - 1,65 x 12,8% = - 19,36%

VaR,, = 1,76% - 2,33 x 12,8% = - 28,06%

Néu danh muc c6 gia tri ban ddula 1 ty VND thi
mbi thang c6 thé 16 193,6 tridu VND (95% d tin
cdy) hodc mit 280,6 triéu VIND (99% do tin cay).

Phuong phédp nay ¢6 mét nhuge diém la gia dinh
phén phdi chuin suét sinh lgi, trong khi trong thuc
té sudt sinh lgi cia chitng khodn néi chung la phéan
phoi khéng chudn. Diéu dé c6 nghia trong nhitng
giai doan bién djng manh cda thi trudng va trong
nhitng thi trudng kém hiéu qua thi ¥ nghia cia
phuong phép tinh todn nay gidm.

Phuong phap lich su: Trong phuong phap
nay, nha phén tich chi can tinh todan suit sinh lgi
cia mot day gia tri danh muc theo thoi gian, réi
xép ching theo mdt day sd c¢6 gia tri tAng dan, sau
d6 xdc dinh diém gidi han trong day so d6. Piém
gi6i han sé bang tdng s6 quan sat nhan véi 0,05 (do
tin cdy 95%) hay 0,01 (d tin ciy 99%), tinh tir gia tri
thap nhit. Néu ching ta c6 1000 quan s4t thi VaR,
s& nadm & vi tri 50 tir trén xudng, VaR,,, sé nam & vi
tri 10 tif trén xudng.

Phuong phép lich sif ¢6 vu diém 1a dung dudge
vd#i moi loai tai sdn, don gidn trong tinh todn,
khéong doi héi suit sinh lgi phai ¢6 phin phdi
chuén, tinh todn nhanh chéng hon so vdi phuong
phap mé phong Monte-Carlo. Tuy nhién, phuong
phdp nay yéu ciau phai c6 diy du sd liéu lich si, 1a
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yéu ciu kh4 khé kh#n d&i véi nhiéu loai tai san.
Thém vao d6, nhiéu gi4 tri cla nhiéu dong tién
bién dong theo thoi gian, gid tri thuc cia tai sdn
cing thay ddi theo, nén day sé gid c6 thé phai
diéu chinh. Phuong phdp nay sé khong chinh x4c
néu phai du bdo dai han.

Phuong phdp mé phong Monte Carlo: Mé
phéng Monte Carlo duge thue hién theo 3 bude
: 1) Cé dinh rii ro bién déng gid cia danh muc
(d6 léch chudn sudt sinh lgi) va hé sé tuong
quan sudt sinh lgi gifta cdc ching khodn trong
danh mue, trén cd sé d6 phdn mém mé phdng
8é tao ra vé sd cdc trudng hgp két hop khde
nhau gitta cdc ching khodn trong danh muc, tao
ra suit sinh lgi danh muc khdc¢ nhau. Théng
thudng mé phéng nay cé thé tao ta hang chuc
ngan hay hang triéu truodng hgp; 2) Xd4c¢ dinh
gid tri danh muc cho méi trudng hgp gid dinh
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ké trén: 3) Trén co sd d6 xdc dinh cdc théng sé
cia danh muc nhu phédn phéi suit sinh lgi, cdc
gid tri VaR.

Phuong phdp Monte Carlo khéng doi héi suit
sinh lgi qud khit cia danh muc phai phan phéi
chufin, khéng yéu cdu s lidu qué khi phai diy da.
Tuy nhién, khé khan 16n nhat 1a phai ¢6 phdn mém
chuyén dung tuong thich dé cé thé tinh todn cho
hang chue ngan trutmg hop.

Trong thuc t€, cdc ngin hang, céng ty ching
khodn sif dung ca 3 phuong phédp trén. Ngay trong
Basel II, BIS ciing cho riang cdc ngin hang hoan
toan c6é quyén tu do trong sit dung 1 trong 3 cach
trén va khéng cach nao dugce coi l1a ¢6 gid tri hon
cdch nao. Trong phédn 2 sé sif dung 2 phuong phép:
phuong sai — hiép phudng sai va phuong phép lich
S,

3. Ap dung phuong phép VaR tinh VaR ctia
thi truding ¢é phiéu TP. H6 Chi Minh

Vi gid cd phiéu bién déong nhanh nén thuing
dung VaR thdng, tuan va ngay hon la nam. Trong
nghién citu nay sit dungVN-Index la gia tri dai dién
cho thi trudng. Dit lidu VN-Index 1ay tir 28/07/2000
dén 31/12/2009, véi 2195 phién.

Tinh todn VaR theo phuong phap phuong sai —
hiép phuong sai cho két qua nhu sau:

Bang 1: VaR ctia thi trudong cé phiéu 2000-
2009 tinh trén bién déng chi s6 VN-Index theo
phuong phap phuong sai - hié¢p phuong sai

Ngay Thing
Rii ro (dj léch chuéin sudt sinh lgi) | 181% | 14,69%
VaR(d{ tin cay 95%) 290% | -21.80%
VaR(dj tin cay 99%) 4.13% | -31.78%

Nguén: Sé lieu VN-Index ldy tit HOSE, tinh todn
cua tdc gid

Nhu viy, ude lugng cho nam 2010, néu NDT
c6 danh mue tuong duong danh muc thi truéng
thi méi ngay NPT c6 thé mat t5i da 2,9% gia tri
danh muc (vdi d6 tin cdy 95%) va c6 thé mat 4,13%
(99% d& tin cdy). Trong nhilng thang ddu nam
2010, vdi danh muc dau tu tuong tu, NPT cé thé
mat 21,8% (v6i do tin cdy 95%) hodic ¢6 thé mat
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31,78% néu sit dung dé tin cdy 99%. Néu gia tri
danh muc cia NPT la 500 triéu VND thi mdt ngay
c6 thé bi 16 tdi da la 1,45 triéu VND véi dé tin
cdy la 95%.

Khéo sat suf bién thién cia VaR qua hon 9 nim
ta c6 do thi sau:

Dé thi 1: Bién thién VaR (95% dé tin c@y)
ciia VN-Index 2000-2009
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Nguon: Sé liéu VN-Index ldy tit HOSE, tinh todn
cia tdc gid

Db thi trén c6 gic thoi gian 1a dau nam thd 2 (vi
JP Morgan khuyén cdo cdn bdt ddu tinh VaR véi
thoi gian trude dé it nhat 1 nam) va két thic vao
cudi nam 2009. P6 thi cho thay VaR théng bién thién
rit manh, trong khi VaR ngay it bién thién hon.
Nam thi 2 da c6 lic NPT c6 thé mét gin 40% gia
tri danh mue trong vong 1 thdng. Hién nay, kha
néing 16 1 thang chi vao khoang 19,7% vdi 46 tin
cay 95%.

Tinh todn VaR theo phuong phép lich sit: Sip
x&p suit sinh l¢i ngay va suit sinh lgi thang theo
trat tu ting dan. TAt ca c6 2194 suat sinh lgi ngay
va 2174 sudt sinh lgi thang (do 1 thang tuong duong
vii 21 ngay). Nhu vay VaR ngay vdi 95% do tin cay
sé nidm & vi tri thir 2194%0,05 = 109,7 = 110, VaR
ngay vdi 99% dé tin cdy sé ndm & vi tri thd
2194%0,01=21,9 ~ 22. Ciing lam tuong tuf véi VaR suit
sinh lgi thang ta c6 céc vi tri 1an lugt 14 tha 109 va
22. Sau diy la két qua:

Bang 2 : VaR ciia thi trudong cé phiéu 2000-
2009 tinh trén bién déng chi s6 VN-Index theo
phuong phap lich su
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Ngay | Théang Ngay | Thang

VaR (dd tin cay 95%) 3,11% 19,17% Rui ro (dp 1éch chudn sudt sinh loi) | 1,18% 5,26%
VaR (do tin cay 99%) 4,69% 32,38% VaR (dp tin céy 95%) -1.89% | -7.29%
Ngubn: So lizgu VN-Index ldy tit HOSE, tinh toan | VaR(dp tin cay 99%) 269% | -10.87%

cua tdc gid

Trong lich sif khoédn 16 16n nhat trong 1 ngay la
7,37% (ngay 11/07/2001) va miic 16 16n nhét trong 1
thang la 41,89% (01/10/2001). S& di ¢6 muc 16 ngay
lén nhu vay 1a vi trong nam 2001 ¢6 mot s6 thang
thi truong 4p dung bién dé dao dong gia £7% (thay
vi 5% nhu hién nay). Tuy nhién miic 16 7,37% lén
hon mde téi da ma thi truing cho phép. Kiém tra
lai chi 88 nay trén HOSE, tinh hinh ding nhu vay.
C6 thé la do thi truing c6 diéu chinh gi dé, nhu
phan bd ¢d tie bing tién ching han. Nam 2008 c6
giam gid nhung miec dé khong biang 2001. Cac ky
luc gidm gid déu thude vé nam 2001.

So sanh gilta 2 phuong phép, céc gia tri VaR kha
giong nhau. Céc gia tri lich s sé cuc doan hon so véi
céc gia tri tinh todn bang phuong sai — hiép phuong
sai vi phuong phép sau tinh gia tri dai dién cia s6 lén.

4, .é-i.p dung phuong phap phudng sai - hiép
phuong sai dé€ tinh VaR cia thi trudng vang
thé gidgi

Trude hét, ghi cha ring VaR vang trong bai nay
tinh trén dau tu vang vat chat, khong lién quan gi
dén dau tu vang trén tai khoan, von la mt loai dau
tu phai sinh, noi khuéch dai nhimg khoan lgi nhuén
ciing nhu nhimg khodn 15 trén thi truong dau tv vang
vit chit. Tha hai, vi khé ¢6 thé tim duge gia vang
hang ngay trong nude nén bai viét nay phéan tich rui
ro vang dua trén gia vang cia Héi déng Vang thé
gidi (tai trang http://www.research.gold.org/prices/).
Mat khac, gid vang trong nudc kha tuong quan véi

gia vang thé gidi nén cb thé sit dung gia vang thé
gidi lam dai dién. Trong thii gian 28/07/2000 dén 31/
12/2009 c6 dén 2381 quan sat vé gid vi vang giao dich
5 phién/tuan trong khi nhimg nam dau tién thi truting
¢o phiéu Viét Nam chi giao dich 3 phién/tuan. Két
gua nhu sau:

Bang 3 : VaR ciia thi truimg vang 2000-2009
theo phuong phap phuong sai — hiép phuong sai
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Nguén: Sé liéu gia vang ldy tit World Gold Coun-
cil, tinh todn cia tdc gid

So sanh vdi cd phiéu ta thdy roé rang vang cé
rui ro thdp hon. Néu so sdnh VaR ngay, rii ro
cia vang chi bing 65% rii ro ¢6 phiéu, trong khi
dé, néu so sdnh VaR thdng, so tién c6é thé mat
khi sd hitu ¢ phiéu cao gidp 3 1an sé tién do sé
hitu vang,

Bang 4 : VaR cua thi trudng vang 2000-2009
theo phuong phap lich su

Ngay | Thang
VaR (dd tin cay 95%) -1,79% -6,56%
VaR (do tin cay 99%) -3,37% -14.23%

Nguon: Sé liéu gia vang ldy tit World Gold Coun-

cil, tinh todn cua tdc gid




Pac diém chung, VaR 95% tinh bing phuong
phéap phuong sai — hiép phuong sai ¢6 gia tri cao
hon phuong phdp lich su trong khi VaR 99% cua
phuong phdp phuong sai — hiép phugng sai sé
thdp hon phuong phdp lich si. P6 1a do phdn
phdi sudt sinh lgi khéng chuin, gia tri skewness
am, nghia la phan phdi sudt sinh lgi léch trai
(dudi trdi dai).

D6 thi 2: Bién thién VaR (95% dé tin cay)
cua vang 2000-2009

Unla'ng.?wﬂﬁ-;’!:
004 = = VaRithang95%
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Nguon: Sé liéu gia vang lay tie World Gold

Council, tinh todan ctia tdac gia
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D6 thi trén cho thay trong nhitng ndm 2000-
2006, VaR ngay chi dudi 2% con VaR thdng dudi
8%. Tir nam 2007-2009, rii ro ting manh, VaR
ngay tdng gdp déi, 1én gan 4% con VaR thdng
¢6 thé 1én dén 15%. Cudi ndm 2009, 2 chi sé
nay chi con lan luot 1a 2,1% va 6,2%. Nam 2010,
ai s6 hitu 100 cdy vang cé thé 16 téi da 2,1
cdy/ngay hodc 6,2 cdy/ thdng (vdi 95% dé tin
Cay).

Ké&t ludn

Phuong phdp VaR dé xde dinh miic d6 16
ma NDT phdi gdnh chiu trong diéu kién nhé't
dinh va vdi khoang thdi gian nhdt dinh.
Phuong phdp nay ¢é cdch tinh todn tuong ddi
gian don, dé hiéu va pha hop vdi kha ndang
vd diéu kién cilia cdc cdng ty tai chinh cing
nhu cua cdc ngdn hang. Phuong phdp nay
khéng chi ding dé€ tinh todn cdc khodn 146
trong ddu tu ¢6 phiéu va vang nhu da trinh
bday ¢ trén ma da dugc md réong sang nhing
linh vue khdac nhu kinh doanh ngoai héi, kinh
doanh trdi phiéu cing nhu tinh todn khd ning
bién déng cia vén luu déng, clia dong ngan
quy,... Can ¢ trén khodn 156 tiém ndng, nha
quan 1y ¢6 thé xdc dinh khd chinh xdc khoan
dy phong tai chinh cho quy ddu tu hay cho
cong ty. 8] Viét Nam, cdc cong ty chitng khodn,
tu van va quan 1y ddu tu ching khodn da bude
ddu dp dung phuong phdp nay. Vdi yéu cédu
bdt bude cuia Basel II trong tiéu chudn dinh
lugng rii ro thi trudng, viéc dp dung phuong
phédp nay chdc chidn sé phd bién hon, trude
hét 1a trong cdc ngdn hang chdp nhan Basel
II. Xu hudng sé 1a nhu vay.
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